A influéncia dosindicador es contabil-financeir os nos pr egos das agbes
ordinarias, no curto prazo

Marinés Taffarel (UFPR/UNICENTRO) - marinestaffarel @yahoo.com.br
Ademir Clemente (UFPR) - ademir@ufpr.br
Alceu Souza (PUCPR) - aceu.souza@pucpr.br

Resumo:

O presente artigo se situa no campo de estudo sobre a importancia das informacdes disponibilizadas pela
Contabilidade para o mercado acionario. O objetivo € mostrar em que medida os indicadores
contabil-financeiros sdo significativos, no curto prazo, para explicar o valor das empresas listadas na Bolsa
de Valores de SGo Paulo (BOVESPA). A metodologia da pesquisa, quanto aos objetivos, é descritiva e
explicativa; quanto aos procedimentos utilizados, é bibliografica, documental e estudo de eventos. A
abordagem do problema € quantitativa, aplicando-se Analise de Correlacdo, Componentes Principais,
Regressdo Linear Mdltipla e Andlise de Dados em Painel. A amostra € formada por 24 empresas,
selecionadas a partir da participacdo na carteira tedrica do indice BOVESPA (IBOVESPA). A variavel
dependente é o preco de fechamento diério das agbes Ordinarias em diferentes datas e as variaveis
independentes sdo 16 indicadores contdbil-financeiros. O periodo de andlise se estende de 01/01/1998 a
31/03/2008, totalizando 41 trimestres. Os resultados indicam que o Retorno do prego de 30 dias apos a
publicacéo dos demonstrativos contabeis em relacdo ao prego na data de fechamento de cada trimestre é o
modelo que melhor representa os efeitos dos indicadores contabil-financeiros sobre os precos das acfes
ordinarias. Esta constatacdo sinaliza que o mercado reage de forma relativamente lenta a publicacdo dos
resultados das empresas, 0 que esta de acordo com os estudos que atribuem nivel de eficiéncia fraca ao
mercado brasileiro.

Palavras-chave: Informacéo Contabil. Indicadores Contébil-financeiros. Precos das Acdes Ordinarias.

Areatemética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes
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A influéncia dos indicadores contabil-financeiros nos precos das a¢oes
ordinarias, no curto prazo

Resumo

O presente artigo se situa no campo de estudo sobre a importincia das informacdes
disponibilizadas pela Contabilidade para o mercado aciondrio. O objetivo € mostrar em que
medida os indicadores contdbil-financeiros sdo significativos, no curto prazo, para explicar o
valor das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). A metodologia da
pesquisa, quanto aos objetivos, € descritiva e explicativa; quanto aos procedimentos
utilizados, € bibliografica, documental e estudo de eventos. A abordagem do problema ¢é
quantitativa, aplicando-se Andlise de Correlacdo, Componentes Principais, Regressdo Linear
Muiltipla e Anélise de Dados em Painel. A amostra é formada por 24 empresas, selecionadas a
partir da participacio na carteira teérica do Indice BOVESPA (IBOVESPA). A varidvel
dependente € o preco de fechamento didrio das agdes Ordindrias em diferentes datas e as
varidveis independentes sdo 16 indicadores contédbil-financeiros. O periodo de andlise se
estende de 01/01/1998 a 31/03/2008, totalizando 41 trimestres. Os resultados indicam que o
Retorno do preco de 30 dias apds a publicacdo dos demonstrativos contdbeis em relacao ao
preco na data de fechamento de cada trimestre € o modelo que melhor representa os efeitos
dos indicadores contdbil-financeiros sobre os precos das acdes ordindrias. Esta constatacdo
sinaliza que o mercado reage de forma relativamente lenta a publicagdo dos resultados das
empresas, o que estd de acordo com os estudos que atribuem nivel de eficiéncia fraca ao
mercado brasileiro.

Palavras-chave: Informacdo Contébil. Indicadores Contébil-financeiros. Precos das Acdes
Ordindrias.

Area Temdtica: Controladoria

1 Introducao

Diversas sdo as informagdes e varidveis que podem impactar o mercado de capitais,
como a taxa de juros, as expectativas dos agentes, os niveis de governanca corporativa e, o
que é de especial interesse neste caso, a informacdo contdbil. A informacdo contédbil é
considerada um mecanismo de comunica¢do da situacdo econdmica e financeira das empresas
em determinado momento, bem como, de suas condi¢des presentes e perspectivas.

Destacando a utilidade da Contabilidade como fonte de informagdes o Pronunciamento
N.2 do Financial Accounting Standards Board (FASB) explica que apesar de a Contabilidade
ndo ser a unica fonte de informacdo utilizada pelos responsdveis em suas decisdes de
financiamentos e investimentos, todos os relatorios financeiros estdo vinculados de forma
direta com diversos niveis de tomada de decisdes. (FASB, 1980)

O status da Contabilidade como linguagem dos negécios e fornecedora de informacgdes
depende diretamente de avaliacdes empiricas que possibilitem a verificacdo efetiva da
utilizacdo dos nimeros contédbeis por seus usudrios. Portanto, o reconhecimento cada vez mais
comum do papel dos mercados de capitais para o desenvolvimento econdmico, aumenta a
importancia de estudos que contribuem para o entendimento do comportamento e formacao de
precos nestes mercados e do papel da informacdo contédbil nesse processo. (IUDICIBUS;
LOPES, 2004)
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Yamamoto e Salotti (2006, p. 1) referem as “[...] dificuldades encontradas para
explicar quais varidveis contdbeis impactam, de fato, os precos das acdes, de que forma isso
acontece ou com que intensidade e em que tempo”. Mas, ndo € somente isso, além da
informacao contdbil, outras varidveis macroecondmicas impactam os pregos das acdes e por
conseqii€ncia, o valor de mercado das empresas.

Portanto, faz-se necessdrio e relevante avaliar a efetiva utilidade da informacdo
contdbil, verificando empiricamente os efeitos que provoca nos precos das agdes. Para tanto,
adota-se a seguinte questdao norteadora: em que medida os indicadores contabil-financeiros
explicam, no curto prazo, os precos das acdes ordindrias no mercado acionario
brasileiro?

O objetivo consiste em investigar as relagdes existentes, no curto prazo, entre o
processo de divulgacdo dos demonstrativos contdbeis e o valor das agdes ordindrias, no
mercado aciondrio brasileiro.

O artigo estd estruturado em cinco se¢des. Apds esta introducdo, o referencial tedrico-
empirico € estabelecido. A terceira sec¢do trata da metodologia. Na quarta secao, os resultados
sdao mostrados e analisados e, na quinta se¢do, sdo apresentadas as conclusdes.

2 Referencial tedrico-empirico

Esta secdo apresenta o referencial tedrico-empirico e estd voltado a Contabilidade
como fonte de informag¢do especialmente para os usudrios externos.

2.1 Informacao contabil

Beaver (1968) considera que a informagdo consiste em uma mudanga de expectativa
em relacdo ao resultado de um evento. Na drea contdbil, a informacdo ndo deve apenas
proporcionar alteracdo nas expectativas dos investidores, mas deve ser suficientemente grande
para induzir a uma modificagdo do comportamento em relacdo a decis@o a ser tomada.

Yamamoto e Salotti (2006, p.5) explicam que a informag¢do contébil é entendida como
a que modifica o conhecimento de seu usudrio em relagdo a empresa, compreendendo
aspectos econdmico-financeiros, fisicos e de produtividade.

O Pronunciamento N. 1 do FASB, denominado Statement of Financial Accounting
Concepts (SFAC) de 1978, estabelece que as informagdes disponibilizadas pela Contabilidade
e os relatdrios financeiros devem assumir caracteristicas de utilidade para acionistas, efetivos
e em potencial, credores e outros usudrios, buscando auxiliar decisdes racionais de
investimentos, créditos e demais informacdes semelhantes. (FASB, 1978)

Embora as decisoes reflitam expectativas dos acionistas e dos credores sobre o
desempenho futuro da empresa, estas expectativas sdo baseadas geralmente, ou pelo menos
em parte, em avaliacdo de desempenho passado da empresa. “Sem o conhecimento do
passado, a base para uma predicdo geralmente estard faltando. Sem o interesse no futuro, o
conhecimento do passado € estéril” (FASB, 1980, tradu¢do nossa).

De acordo com a estrutura conceitual do International Accounting Standards Board
(IASB), de 2001, corroborado com o Pronunciamento Conceitual Basico do CPC (2008) os
objetivos das demonstragdes financeiras vao de encontro as necessidades comuns da maior
parte dos usudrios. Contudo, estas ndo proporcionam toda a informacdo de que os usudrios
possam necessitar, uma vez que as demonstracdes financeiras, em grande parte, retratam os
efeitos financeiros de acontecimentos passados e ndo proporcionam necessariamente
informacao ndo financeira. (IASB, 2001); (CPC, 2008)

Para Beaver (1968) o processo de divulgacdo dos resultados das empresas contém
informacdes a medida que conduzem a uma mudanga dos investidores em relacdo aos precos
de mercado. Neste sentido, as mudangas nos precos devem ser maiores por ocasido da
divulgacdo dos relatdrios anuais do que em outros periodos decorrentes do ano.
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2.2 Informacao contabil e mercado de capitais

A informacdo pode ser considerada a ferramenta mais importante do mercado, uma
vez que todos os agentes envolvidos necessitam se informar para movimentarem seus
negocios. As empresas que atuam neste ambiente sdo altamente regulamentadas, justamente
para garantir os direitos dos investidores e evitar as denominadas informacdes privilegiadas.

A Contabilidade esta envolvida diretamente neste processo, pois a publicaciao de seus
demonstrativos busca atender a necessidade de informagao de seus usudrios para que possam
tomar decisdes. Para Hendriksen e Van Breda (1999), no mercado de capitais a informagdo
contabil € necessdria para suprir a necessidade de alocacdo de recursos, juntamente com o
estabelecimento dos precos dos titulos que reflitam as relacdes entre risco e retorno.

No entanto, a quantidade e a qualidade da informacdo contida nos demonstrativos
contdbeis € objeto de controvérsias. A informacdo, de modo geral, chega ao mercado
financeiro “[...] atrasada, incorreta e enganosa, assim como 0s pre¢os que saem dos mesmos
sdo estimativas exageradas do valor verdadeiro.” Apesar dos diversos problemas que
envolvem a informag¢ao no mercado financeiro, estes possuem a contribuicao fundamental de
agregar o montante de informagdes “[...] a respeito das condi¢des presentes e das perspectivas
futuras, com uma tnica medida - o preco das acdes” (DAMODARAN, 2002, p. 41).

As pesquisas relacionadas a informacdo contdbil e o mercado de capitais foram
realizadas predominantemente em paises desenvolvidos, em que a estrutura de financiamento
das empresas possui maior concentragdo no mercado de capitais. Essa ndo € ainda uma
realidade no Brasil, pois o mercado de capitais apresenta vdrias particularidades, como a
estrutura de financiamento voltada para o mercado bancidrio e o controle aciondrio
concentrado em poucos acionistas.

Conforme Okimura (2003), no mercado de capitais brasileiro existe a presenca
predominante do acionista controlador, com concentracdo de aproximadamente 76% das
acoes com direito a voto. Cavalhal (2004) corrobora este entendimento afirmando que as
empresas brasileiras, em média, sdo controladas por seus trés maiores acionistas.

2.3 Reacao do mercado a divulgacao das informacoes contabeis

Sob o paradigma positivo da Teoria Contdbil, existe uma relacdo central entre as
informacdes disponibilizadas pela Contabilidade e os precos dos titulos negociados em Bolsas
de Valores. Os nimeros disponibilizados pela Contabilidade sao vistos como relevantes
somente se apresentarem impactos claros e objetivos nas decisdes econdmicas dos usudrios.
(BEZERRA; LOPES, 2004)

Bezerra e Lopes (2004, p. 136) referem que: [...] para avaliar se a informagao contabil
apresenta informacdo nova para o mercado é necessario investigar se na data do antincio (ou
em um periodo de tempo préximo ao do antncio) da informacao contdbil ocorreram variagdes
importantes nos pregos.”

As primeiras pesquisas empiricas que buscaram estudar a rea¢do do mercado de
capitais em relacdo a divulgacao das informagdes contdbeis foram realizadas por Ball e Brown
(1968) cujos resultados indicam que os precos das acdes apresenta variagdo na mesma dire¢do
do lucro, portanto, a informagao dos resultados contida nos relatérios anuais das empresas €
util e pode explicar os precos das acdes no mercado. A pesquisa constatou, ainda, que a maior
parte das informagdes contidas nos demonstrativos contdbeis € antecipada pelo mercado, ou
seja, sdo percebidas antes da publicacdao dos relatérios, evidenciando que a divulgacdo das
demonstracdes contdbeis é apenas uma das muitas informacdes utilizadas pelos investidores.
O poder de explicacdo dos precos das agdes pelas informacdes contdbeis foi de
aproximadamente 20%.
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Embora existam estudos que comprovam a relacdo entre a divulgacdo dos
demonstrativos contdbeis e o valor de mercado das empresas, permanece a divida sobre se
estes sao significativos para explicar a oscilagao dos valores. Bezerra e Lopes (2004, p.136)
ressaltam que:

[...] o simples relacionamento entre a variagdo no lucro da empresa e a variagdo no preco
das a¢des ndo € per si uma prova razodvel de que a informacgdo € relevante para o mercado.
Para avaliar se a informagdo contdbil apresenta informacdo nova para o mercado é
necessdrio investigar se na data do anuncio (ou em um periodo de tempo préximo ao
anuncio) da informag@o ocorrem variacdes importantes nos pregos.

No Brasil,
desenvolvimento de estudos relacionados a divulgacao de informagdes contdbeis e a reacao do
mercado. A Figura 1 sintetiza as principais pesquisas realizadas no Brasil a respeito da
influéncia das informagdes contdbeis sobre o mercado de capitais.

o fortalecimento do Mercado de Capitais tem incentivado o

AUTOR  PERIODO CONCLUSOES

Lopes 1995-9 Os nimeros contdbeis sdo significativamente relevantes para explicar os precos

(2002) dos titulos; o poder de explicacdo concentra-se no patrimonio liquido.

Sarlo Neto  1990-02 As variagOes dos precos das acdes preferenciais seguem a mesma dire¢do dos

etal. resultados contdbeis o que confirma a relevancia das informacdes contdbeis para

(2003) os investidores. Para as a¢cdes ordindrias somente a carteira com retornos negativos
seguiram na mesma dire¢ao dos resultados divulgados.

Limae 1995-02 Indicagdo que os retornos anormais das ac¢des no dia da divulgacdo dos

Terra demonstrativos financeiros sao estatisticamente insignificantes. Percepcdo de

(2004) retornos anormais significativos referentes ao resultado do exercicio, indicando
que a natureza da informagdo divulgada € relevante para o mercado confirmar ou
ndo as suas expectativas.

Sarlo Neto  1995-02 Os resultados contdbeis divulgados representam uma importante fonte de

(2004) informacdo para os investidores, demonstrando que a contabilidade exerce o seu
papel de redutora da assimetria informacional no mercado aciondrio brasileiro.

Lopes et 1990-02 Evidéncias que as variagdes dos precos das acdes preferenciais acompanham a

al. (2005) mesma direcao dos resultados divulgados.

Dantas et 2001-04 Indicacdo que a alavancagem operacional € estatisticamente relevante para

al. (2006) explicar o retorno das ag¢des e que a relagdo € positiva.

Loriato e 2000-04 As divulgacdes contdbeis anuais trazem informagdes relevantes para o mercado

Gomes brasileiro provocando um aumento no volume de a¢des negociadas, especialmente

(2006) no entorno da semana do antuncio.

Silva e 2005-06 O mercado entende que quanto maior o custo da divida maior € a alavancagem

Favero financeira e conseqiientemente melhor € o resultado da empresa.

(2007)

Scarpiner 2005 Evidéncias que a data e publicacdo das demonstracdes contdbeis trazem reflexos

al. (2007) nos precos das agdes e no volume dos negécios.

CostalJr. et  1995-07 Existéncia de causalidade na direcdo do retorno contdbil para o retorno de

al. (2007) mercado a um nivel marginal de 10%.

Santos 2000-07 A reacdo entre os componentes do lucro contdbil e os precos das a¢des, ndo

(2008) demonstrou significincia estatistica para a variagdo de receitas e o retorno das

acdes, ao contrdrio das variacdes de despesas, que se mostraram significativas.

Figural. Informacdo contabil e reagdao do mercado de capitais no Brasil
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Os resultados das pesquisas realizadas no mercado aciondrio brasileiro, conforme a
Figura 1, indicam em sua maioria, que as informacgdes contdbeis sdo significativas para
explicar os precos das acdes. No entanto, ndo € possivel detectar, ainda, em que medidas essas
informacdes sdo importantes e que varidveis contdbeis exercem influéncia nas decisdes dos
investidores.

3 Metodologia

De acordo com os objetivos propostos, esta pesquisa € classificada como descritiva e
explicativa. Em relacdo aos procedimentos foram selecionados a pesquisa bibliografica, a
pesquisa documental e o estudo de eventos.

Os eventos estudados sdo o fechamento de trimestre e a publicacdo dos demonstrativos
contabeis de empresas listadas no mercado da BOVESPA. Sio considerados os precos das
acOes ordindrias na data de fechamento do trimestre e nas datas defasadas em relagdo a data de
publicacdo dos demonstrativos contdbeis: 30, 15 e 5 dias antes da publicagdo, data da
publicacdo, 5, 15 e 30 dias apds a publicacdo, no periodo compreendido de 01/01/1998 a
31/03/2008.

O estudo aplica a abordagem quantitativa das informagdes, com a utilizacdo de Andlise
de Correlacao, Componentes Principais, Regressdao Linear Multipla e Andlise de Dados em
Painel.

3.1 Selecao dos dados

O periodo de andlise se estende de 01 de janeiro de 1998 a 31 de marco de 2008,
totalizando 41 trimestres. A amostra foi selecionada de acordo com os seguintes critérios: 1 -
As empresas que participaram do Ibovespa em dezembro de 1997, e também em dezembro de
2007, 2 - As empresas que dispunham de dados de precos, pelo menos, 10 dias por més
durante o periodo de amostragem. O objetivo do segundo critério é selecionar agdes
ordindrias, com alta liquidez, requesito necessario para capturar a variacao dos precos.

A Figura 2 apresenta as empresas selecionadas para a pesquisa.

N.° EMPRESA N.° EMPRESA
1 ALPARGATAS 13 LOJAS RENNER
2 ARACRUZ 14 PERDIGAO
3 BRADESCO 15 PETROBRAS
4 BRASIL 16 SABESP
5 CEMIG 17 SADIA
6 CESP 18 SID NACIONAL
7 COPEL 19 SOUZA CRUZ
8 ELETROBRAS 20 TELEMAR
9 ITAUBANCO 21 TELEMARN L
10 KLABIN 22 TELESP
11 LIGTH S.A 23 TIM PARTICIPACOES
12 LOJAS AMERICANAS 24 VALE DO RIO DOCE

Figura 2. Empresas Selecionadas

3.2 Definicao das variaveis e das fontes dos dados

Esta pesquisa utiliza dados secunddrios, coletados junto a Base da Economdtica
Software de Apoio a Investidores LTDA. Foram coletados os demonstrativos contédbeis
trimestrais e a cotagao didria (preco de fechamento) das a¢des das empresas selecionadas.

A varidvel dependente é o preco de fechamento didrio das acdes ordindrias, referido
alternativamente as seguintes datas: fechamento do trimestre; precos defasados em relagdo a
data de publicacdao em 30 dias, 15 dias e 5 dias antes; data de publicacdo dos demonstrativos;
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30 dias antes da publicacdo; 15 dias antes; 5 dias antes; data de publicacdo; 5 dias depois; 15
dias depois; 30 dias depois, totalizando 8 observacdes de precos em cada trimestre.

As varidveis independentes sdo os indicadores contdbil-financeiros, extraidos do
Balango Patrimonial e da Demonstragao do Resultado do Exercicio das empresas.

Os indicadores sdo definidos com base em Luchesa (2004), como mostra a Figura 3.

N.0 DENOMINACAO DO FORMULA
INDICADOR
01 Liquidez imediata Disponivel
Passivo Circulante
02  Liquidez Seca Ativo Circulante ~ Estoques ~ Despesas Antecipad.
Passivo Circulante
03 Liquidez Corrente Ativo Circulante
Passivo Circulante
04 Liquidez Geral Ativo Circulante + Ativo Realizdvel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
05 Capital Circulante Liquido sobre ~ Vendas Ativo Circulante — Passivo Circulante
Vendas
06 Endividamento Geral Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Ativo Total
07 Rotagdo do Capital Préprio Vendas
Patriménio Liquido
08 Imobilizacdo do Capital Proprio Ativo_Permanente
Patriménio  Liquido
09 Medida de Estabilidade Imobilizado
Patriménio Liquido + Exigivel a Longo Prazo
10 Margem Bruta Vendas - Custo dos Produtos Vendidos
Vendas
11 Margem Operacional Lucro Operaciona 1
Vendas
12 Margem Liquida Lucro _ Liquido
Vendas
13 Rentabilidade do Patrimonio Liquido Lucro Liquido
Patriménio  Liquido
14 Rentabilidade do Ativo Lucro _ Liquido
Ativo  Total
15 Giro do Ativo Vendas
Ativo  Total
16 Giro do Imobilizado Vendas
Ativo  Permanente

Figura 3. Indicadores Selecionados

4 Apresentacio e analise dos dados

Primeiramente, foram construidos os 16 indicadores contabil-financeiros das 24
empresas selecionadas, para os 41 trimestres considerados. Na seqiiéncia, foi realizada uma
depuracdo nos indicadores com a exclusdo de valores atipicos, aproximadamente 5% do total.
Entdo, uma primeira andlise da relacdo entre os indicadores contdbil-financeiros e 0s precos
das agdes consistiu em extrair, rotacionar € interpretar os componentes principais dos
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referidos indicadores para todas as empresas e realizar uma primeira avaliagdo da forca e da
natureza da mencionada relacao.

A anélise em busca da relacao entre os indicadores contédbeis e os precos das acoes foi
aprofundada, com nova depuragdo a exclusio de empresas atipicas. A estrutura de
componentes principais de cada empresa foi comparada com a estrutura obtida para o grupo
de empresas, e, entdo, foram excluidas as empresas claramente atipicas, de forma iterativa: a
cada exclusdo, novos componentes eram estimados para o grupo remanescente € novas
comparacdes eram realizadas. Como resultado, foram excluidas as a¢des ordindrias das
empresas Klabin e Light.

Na seqii€éncia, novos componentes principais foram obtidos, efetuando-se rotacao
VARIMAXcom Normalizacao Kaiser. Os resultados constam nas Tabelas 1 e na Figura 4.

Tabela 1:Componentes Principais

INDICADORES COMPONENTES
1 2 3 4 5
Liquidez Imediata -0,0538 0,5095 0,4202 -0,3827 0,4002
Liquidez Seca -0,2479 0,6018 0,3071 -0,0240 0,5428
Liquidez Corrente 0,1442 0,1919 0,2221 -0,4074 0,7423
Liquidez Geral -0,0310 0,8937 0,1134 0,1875 0,0829
CCL sobre Vendas 0,1216 0,0191 -0,1857 0,0930 0,8138
Endividamento Geral 0,2132 -0,2324 -0,8312 -0,1620 0,0306
Rotagdo do Pat. Liquido 0,6759 0,0852 -0,3779 -0,4186 0,0643
Imobilizacdo do Pat. Liq. -0,0869 -0,8448 -0,0153 -0,0619 0,0169
Medida Estabilidade -0,1433 -0,7241 0,5004 0,0278 -0,1811
Margem Bruta 0,1633 -0,0945 0,7363 0,1855 0,0576
Margem Operacional -0,0956 0,1228 0,2324 0,8041 -0,1051
Margem Liquida 0,0145 0,0978 0,1395 0,8882 0,0024
Rentabilidade Pat. Liquido 0,8512 -0,1290 -0,1107 0,1938 0,0640
Rentabilidade do Ativo 0,8054 -0,0919 0,3917 0,2274 0,0455
Giro do Ativo 0,7451 0,0716 0,1862 -0,4171 0,1389
Giro do Imobilizado 0,7288 0,3476 -0,3065 -0,2241 -0,0351

Os componentes principais das empresas, de acordo com as varidveis mais
significativas, foram nomeados da seguinte forma: Componente 1 - Atividade; Componente
2 - Liquidez Geral; Componente 3 - Sadde Financeira ; Componente 4 - Margem;
Componente 5 - Liquidez Corrente.

A Figura 4 mostra o Scree Plot que confirma a existéncia de 5 componentes principais
relevantes.
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Figura 4. Scree plot - Componentes Principais - acdes ON

A variacdo captada pelos 5 componentes principais representa 78,31%. O
Componente 3 foi denominado Saide Financeira devido as suas fortes relacdes com as duas
varidveis mais expressivas na sua composicao: Margem Bruta e Endividamento. A Margem
Bruta € positivamente relacionada, enquanto o Endividamento €é negativamente relacionado.

Deste ponto em diante, passa-se a considerar a possibilidade de os indicadores
contdbil-financeiros originais serem substituidos pelos seus componentes principais, porque
os indicadores originais apresentam forte multicolinearidade, comprovada pelos niveis de
tolerancia e pelos fatores de inflacio da variancia.

A andlise foi aprofundada pela reconstru¢io por meio de logaritmos naturais, tanto das
varidveis de precos das agdes como das varidveis de indicadores contédbil-financeiros e suas
principais dimensdes. No entanto os resultados obtidos ndo apresentaram evidéncias
estatisticas da relacdo entre os indicadores contédbil-financeiros e o valor das acoes.

Diante dos resultados obtidos até este ponto, passou-se a admitir modelos de grande
abrangéncia com os quais foram desenvolvidos experimentos que virtualmente exaurem todas
as possibilidades de relacdo entre as informacdes contdbeis e os precos das acdes. Os referidos
modelos abrangentes foram especificados como segue:

a) Variaveis Dependentes
Foram selecionadas trés datas de referéncia para os precos das acoes:
o PRECO DE FECHAMENTO DO TRIMESTRE;
. PRECO DE 5 DIAS APOS A PUBLICACAO;
. PRECO DE 30 DIAS APOS A PUBLICACAO.

A selecdo das datas de fechamento do trimestre, de 5 dias apds a publicacdo dos
demonstrativos financeiros e de 30 dias apds a mencionada publicacdo tem em vista
consideragdes relativas a eficiéncia do mercado e, portanto, admite diferentes possibilidades
quanto a velocidade com que as variacdes nos indicadores contabil-financeiros poderiam se
refletir nos precos das agdes.

Dessa forma, podem-se associar as diferentes datas a que estdo referidos os precos as
trés formas de eficiéncia de mercado propostas por Fama (1970), como segue:

e PRECO DE FECHAMENTO DO TRIMESTRE: relacionado com a Forma
Forte de eficiéncia de mercado, em que os precos das acOes reflete todas as
informacdes relevantes, publicadas ou ndo.
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e PRECO DE 5 DIAS APOS A PUBLICACAO: representa rapida resposta 2
publicacdo, relacionado com a eficiéncia Semi-forte, em que os precos se
ajustam ou incorporam as informacdes publicadas.

ePRECO DE 30 DIAS APOS A PUBLICACAO: representa resposta
relativamente lenta a publicagdo, relacionado com a Forma Fraca de eficiéncia,
em que a informagao passada € incorporada aos pregos.

As formulagdes alternativas das varidveis dependentes se referem a Diferencas
Absolutas e Diferencas Percentuais de Precos das A¢des nos trimestres, e sdo especificadas na

Figura 5.
CODIGO ESPECIFICACAO FORMULA
Y, Diferenca primeira do preco de
fechamento do trimestre. Y1 =P F ,t_P F.r—1
Y, Retorno do prego de fechamento do .
trimestre. Yz_PP+5_PF
Y; Diferenca entre preco de 5 dias apds a
publicacgdo e preco de fechamento. Y 5 P P+5 P F
Y Retorno do preco de 5 dias apés a P _ P
publicagdo em relacdo ao preco de Y 4 P+5 F
fechamento. 6 P
F
Y, Diferenga entre prego 30 dias apés a
publicagdo e preco de fechamento. Y 7 P P+30" P F
Ys Retorno do preco 30 dias apds a P _ P
publicacdo em relagdo ao prego de Y 4L P+30 L F
fechamento. 8 P F
Yo Desvio da diferenca entre preco 5 dias = =
ap6s a publicacio e preco de Yg: Pp+5 - PF — PP T PF
fechamento em relagdao a média.
Yo Desvio do retorno do preco 5 dias apds _ _
a publicacdo em re1~a<;E}0 a0 prego de pP +5_pF P p +5—P F
fechamento, em relacdo a média. Y10= — | = |
Pr Pr
Y Desvio da diferenca entre prego 30 dias — —
apés a publicagio e preco de Y] IS P P+30 — P F| — P30 P F
fechamento, em relacdo a média.
Yo, Desvio do retorno do preco 30 dias apés

a publicacdo em relacdo ao prego de = D —p
fechamento, em relacdo a média. Y12: M —_ M
Pr Pr

Figura 5. Especificacdes alternativas da varidvel dependente
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b) Variaveis Independentes
As varidveis independentes foram reespecificadas e passaram a ser representadas
também por variacdes absolutas e relativas, tanto dos indicadores contdbil-financeiros
originais como dos seus componentes principais, de acordo com as formulacdes apresentadas
na Figura 6, que sempre se referem ao fechamento do trimestre:

ESPECIFICACAO FORMULA
Primeira diferencga _
X=I—I1
Variacdo percentual .- 1.,
X » — t -
.-+
Desvio em relagdo a média. X
=h— |4
Desvio Percentual em relagdo a média. I .- I_t
X =——
p
I

Figura 6. EspecificacOes alternativas das varidveis independentes

As varidveis independentes passaram a ser em nimero de 105, ou seja, 16 indicadores
contabil-financeiros originais com 4 transformacdes cada, € 5 componentes principais também
com 4 transformacdes cada.

4.1 Resultados das Regressoes

Foram efetuadas regressdes sobre os componentes principais e suas transformacdes,
total de 25 varidveis independentes. Nesta fase, foram inseridas dummies aditivas e
multiplicativas para as empresas e para os trimestres, conforme a equacao:

Yi t =a(iZ:1:Bmp+l§Drir() +ﬁ1 (g: l):mp-l_g Dnn) X +' * '-i_ﬁzs (E l}:mp—i_gl:l)crin) Xos +&l‘ (1

A Figura 7 apresenta o nimero de dummies aditivas e multiplicativas construidas para
as regressoes:

EMPRESAS TRIMESTRES DUMMIES DUMMIES DUMMIES DUMMIES
ADITIVAS ADITIVAS MULTIPLICAT. @ MULTIPLICAT.
DE EMP. DE TRIM. DE EMPRESAS DE TRIMESTRES
22 41 21 40 525 1000

Figura 7. Numero de dummies aditivas e multiplicativas construidas.

As dummies multiplicativas de empresas e de trimestres foram obtidas a partir das 25
varidveis representadas pelos componentes principais e suas transformagdes. Foram
estabelecidos os cdédigos D para dummies aditivas e DM para dummies multiplicativas,
seguidos da identificagdo das empresas ou dos trimestres a que se referem.

As regressoes foram realizadas pelo Método Stepwise, aplicando-se a probabilidade de
F de 1% para entrada e de 2% para remog¢do. O teste de Durbin-Watson foi utilizado para
autocorrelacio dos residuos.
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4.2 Selecao do modelo mais significativo

Nesta etapa da pesquisa foi selecionado o modelo de regressao melhor que atendeu
aos seguintes quesitos: maior poder explicativo, indicado pelo coeficiente de determinagdo
ajustado; auséncia de autocorrelacdo residual; inclusdo dos componentes principais e suas
transformacgdes como varidveis significativas. Dessa forma, foi selecionado o modelo Yy -
Retorno do preco de 30 dias apds a publica¢do em relagdo ao preco de fechamento.

As regressdes passaram a incluir dummies multiplicativas de empresas e de trimestres
para as varidveis explicativas - componentes principais e suas transformacgdes - que se haviam
mostrado significativas, conforme mostra Figura 8.

5 DUMMIES DUMMIES DUMMIES DUMMIES
VARIAVEIS SIGNIFICATIVAS ADITIVAS ADITIVAS MULTIPLICAT. MULTIPLICAT.
DE EMP. DE TRIM. DE EMP. DE TRIM.

C1 - ATIVIDADE
C5 - LIQUIDEZ CORR 21 40 63 120
C5 - LIQ CORR - DM

Figura 8. Numero de varidveis e dummies inseridas nas regressoes.

Os resultados obtidos para 0 modelo Yg sdo mostrados na Tabela 2.
Tabela 2 : Retorno do preco de 30 dias apds a publicagdo em relagdo ao preco de fechamento
(R?%,= 0,29; DW=1,98; N=730)

Estatistica de
Coefic. Beta  Erro Padrio Beta Padroniz. t Sig. Colinearidade

Varidveis A
Tolerancia VIF

(Constante) 0,0437 0,0078 5,5904  0,0000

D_T4 0,3585 0,0439 0,2579 8,1733  0,0000 0,9823 1,0180
D_T2 -0,2763 0,0427 -0,2044 -6,4635  0,0000 09784  1,0221
D_T32 0,2217 0,0414 0,1726 5,3610  0,0000 0,9435  1,0599
D_T23 0,2178 0,0415 0,1654 5,2513  0,0000 0,9862 1,0140
D_T22 0,1812 0,0414 0,1376 4,3757  0,0000 09893  1,0108
D_TI18 -0,1623 0,0438 -0,1168 -3,7035  0,0002  0,9836 1,0167
D_T37 0,1361 0,0417 0,1034 3,2638  0,0012  0,9749 11,0258
D_T25 -0,1225 0,0428 -0,0906 -2,8644  0,0043 09776  1,0229
C5_LC 0,0315 0,0070 0,1502 4,5248  0,0000 0,8880 11,1261
D_T14 -0,1216 0,0437 -0,0875 -2,7795  0,0056 09881 1,0120
DMCS5_LC_T32 -0,1019 0,0314 -0,1046 -3,2479  0,0012  0,9428  1,0607
DMCS5_LC_T23 -0,1720 0,0567 -0,0958 -3,0368  0,0025  0,9836 1,0167
D_T40 -0,1341 0,0411 -0,1044 -3,2665  0,0011  0,9572  1,0448
C1_Atividade 0,0243 0,0070 0,1159 3,4700 0,0006 0,8770 1,1402
D_T5 0,1322 0,0467 0,0895 2,8337  0,0047 09812 1,0191
DMCS5_T9 -0,1038 0,0376 -0,0879 -2,7577  0,0060 09639 11,0374
D_T7 0,1273 0,0464 0,0861 2,7430  0,0062  0,9919  1,0082

Os resultados obtidos para o modelo Yg, que se refere ao Retorno do preco de 30 dias
ap6és a publicacdo dos demonstrativos contdbeis em relagdo ao preco de fechamento do
trimestre, mostram ser esse o que representa com propriedade os efeitos dos indicadores
contdbil-financeiros sobre os precos das acdes. O modelo foi o tinico em que emergiram como
significativas as varidveis representadas pelos componentes principais, conforme mostra a
Tabela 2.

Para o Modelo Yg, o Componente de Liquidez Corrente, que é formado basicamente
pelos indicadores de Liquidez Corrente e Capital Circulante Liquido sobre as Vendas, e o
Componente de Atividade, em que se destacam os indicadores de Rentabilidade do
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Patrimonio Liquido, Rentabilidade do Ativo, Giro do Ativo e Giro do Imobilizado,
associados as dummies aditivas e multiplicativas de trimestres, que continuaram a evidenciar
especificidades fortes, foram capazes de abarcar 29% da variagdo total dos precos das agdes.
Os resultados indicam auséncia quase absoluta de multicolinearidade, conforme os
valores obtidos para Tolerancia e VIF. A estatistica de Durbin-Watson, igual a 1,98, permite
rejeitar a hipétese de autocorrelagdo residual de primeira ordem. A andlise de autocorrelagao
residual realizada com base em correlograma também nao mostrou nenhuma indicacdo de
auto-regressidade estatisticamente significativa, como pode ser observado na Figura 9.

O Coefficient
1,0 — Upper Confidence Limit
= Lower Confidence Limit

0,5

ACF

0,0 — —

0,57

1,0

T T T T T T T T T T T
& 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

-
8]
w
i

Lag Number

Figura 9. Correlograma de autoregressidade dos residuos para o modelo Yy

O fato de a formulacdo de Yg ter surgido como a mais significativa para as acdes em
estudo, pode ser interpretado como indicativo de que o mercado reage de forma relativamente
lenta as informacdes contidas nos demonstrativos contdbeis, entre as quais se destacam as
relativas a liquidez de curto prazo e ao nivel de atividade.

As varidveis C5_LC (Componente de Liquidez Corrente) e Cl_Atividade
(Componente de Atividade), presentes na equacdo estimada para Yg , mostram que aumentos
de 1 unidade nestas varidveis causam, em média, variacdes de 0,032 e 0,024, respectivamente;
que representam variacdes de 3,2% e 2,4% no preco de 30 dias apds a publicagdo em relagdo
ao preco de fechamento do trimestre.

Considerando que foram observados 41 trimestres, a presenca de 12 dummies aditivas
de trimestre na equacdo de Yg torna evidente que a forma como os indicadores contabil-
financeiros influenciam os precos das a¢des ordinarias depende em grande medida de fatores
conjunturais que caracterizam cada trimestre.

5 Conclusoes

Neste artigo mostra-se em que medida os indicadores contdbil-financeiros, extraidos
dos demonstrativos financeiros trimestrais, sdo significativos, no curto prazo, para explicar o
valor das empresas listadas na BOVESPA. Os estudos ja desenvolvidos sobre o assunto nao
proporcionam indicagdes claras, apesar da grande relevancia para a Contabilidade e para os
agentes econdmicos.

Os resultados indicam que o Retorno do preco de 30 dias apds a publicacdo dos
demonstrativos contdbeis em relagdo ao preco na data de fechamento de cada trimestre € o
modelo que melhor representa os efeitos dos indicadores contdbil-financeiros sobre os precos
das acdes ordindrias. Esta constatacdo sinaliza que o mercado reage de forma relativamente

12



XVIII Congresso Brasileiro de Custos — Rio de Janeiro - RJ, Brasil, 07 a 09 de novembro de 2011

lenta a publicacdo dos resultados das empresas, o que estd de acordo com os estudos que
atribuem nivel de eficiéncia fraca ao mercado brasileiro. As varidveis que se mostraram
significativas foram o Componente Principal de Liquidez Corrente, formado pelos indicadores
de Liquidez Corrente e Capital Circulante Liquido sobre as Vendas, e o Componente Principal
de Atividade, que representa os indicadores de Rentabilidade do Patrimoénio Liquido,
Rentabilidade do Ativo, Giro do Ativo e Giro do Imobilizado.

O fato de emergirem 12 varidveis dummies aditivas de trimestres indica que, em
determinados periodos do estudo, fatores conjunturais influenciaram fortemente o mercado e,
por conseqiiéncia, os precos das acdes, como no periodo inicial das andlises, em que
emergiram as dummies dos Trimestres 2, 4, 5, 7 e 9, (referentes as datas de: 30/06/1998;
31/12/1999; 31/03/1999; 30/09/1999 e 31/03/2000, respectivamente) que podem ter relagdes,
por exemplo, com a desvaloriza¢do do real em janeiro de 1999 e conseqiiente alta dos juros
neste periodo.

Apesar de os indicadores vinculados a Liquidez Corrente e Atividade das empresas
abarcarem 29% da variacdo dos precos das agdes ordindrias, o que, a priori, poderia ser
considerado um baixo potencial de explicacdo, este percentual, mesmo analisado de forma
isolada, é expressivo para a Contabilidade, e, portanto, pode ser considerado uma
aproximacao valida de sua utilidade para o mercado.

Como limitag¢do da pesquisa, ressalta-se que para as andlises puderam ser consideradas
apenas 24 empresas que apresentaram cotagdo dos precos das acdes ordindrias, de forma
ininterrupta, durante o periodo de Janeiro de 1998 a Marco de 2008, restringindo-se assim, os
resultados obtidos para as empresas e o periodo estudado. Destaca-se, ainda, que o estudo nao
objetivou investigar que varidveis macroecondmicas exercem influéncia sobre os precos das
acoes.
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